MERCADOS FINANCIEROS

1. DESCRIPCION Y CARACTERISTICAS DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

El Mercado Financiero es el lugar, mecanismo o sistema en el cual se compran
y venden cualquier activo financiero. Estos pueden funcionar sin contacto
fisico, a fravés de teléfono, fax, ordenador, efc. pero también existen
mercados financieros en los que si se necesita contacto fisico, como los corros
de la bolsa.

Los corros de Bolsa es el lugar fisico en la sala de contfratacion de un mercado
de valores en el que, dentro de los horarios establecidos, se negocian y
contratan fitulos o valores y se fijan sus precios.

Los mercados financieros estdn afectados por las fuerzas de oferta vy
demanda. Los mercados colocan a todos los vendedores en el mismo lugar,
haciendo asi mas facil encontrar posibles compradores. A la economia que
confia ante todo en la interaccidén entre compradores y vendedores para
destinar los recursos se le lama economia de mercado (organizacion explicita
y asignacion de la produccion y el consumo de bienes y servicios que surgen
del juego entre la oferta y la demanda), en contraste con la economia
planificada (sistema econdmico en el que el gobierno central toma todas las
decisiones sobre la produccion y el consumo de bienes y servicios).

El mercado financiero es en si la compra-venta de valores (inversiones
financieras), pero normalmente estd integrado por varios mercados
subsidiarios:

= Un mercado de capitales (para inversion a largo plazo).

= Un mercado de dinero (para inversiones a corto plazo).

= Un mercado primario (para la nueva emision de valores).

= Un mercado secundario (para la compra-venta de valores ya emitidos).
= Un mercado de divisas (el comercio internacional).

Los mercados financieros facilitan:

« Elaumento del capital (en los mercados de capitales).
Mercados de capital: es el conjunto global de mercados financieros, en lo que
se negocian, compran y venden acciones, obligaciones, bonos, y ofros titulos
de renta fija o variable

« Latransferencia de riesgo (en los mercados de derivados).

Mercado de derivados: son operaciones financieras para las cuales se
adquiere el compromiso de comprar o vender en una fecha futura. Son



contratos que permiten a los actores del mercado comprar proteccion sobre
los cambios de precios en los activos.

+ El comercio internacional (en los mercados de divisas).

El mercado de divisas es el lugar en que se intercambian las monedas de los
diferentes paises y en el que se determinan los tipos de cambio.

Una de las ventajas que tienen mercados financieros asi los inversores es la
busqueda rdapida del activo financiero que se adecue a nuestra voluntad de
invertir, y ademds, esa inversion tiene un precio justo lo cual impide que nos
puedan fimar.

El mercado financiero, debe safisfacer los intereses de fres agentes
econdmicos principales:

» Gobierno. Para el Gobierno este sistema es un medio para canalizar los
recursos financieros disponibles en procura de una mayor estabilidad
econdmica del pais. El Gobierno es asimismo un emisor neto de activos
financieros.

» El Emisor (inversionista). Se le provee de un mecanismo por el cudl
puede obtener adecuadas fuentes de financiacion.

» El Comprador (ahorrante). Se le ofrece variedad de alternativas de
inversion.

En definitiva, los mercados financieros son usados para reunir a aquellos que
quieren capital con aquellos que lo tienen. Normalmente, un prestatario emite
un vale al acreedor, por el cual le promete devolver el préstamo. Estos vales
son titulos o valores que pueden ser libremente comprados o vendidos. Al
prestarle dinero a un prestatario, un prestamista esperard alguna
compensacion en forma de intereses o dividendos.

1.1 Principales funciones de los mercados financieros

1. Poner en contacto oferentes y demandantes de fondos.
2. Que los costes de transaccion sea el menor posible.

3. Liguidez de los activos financieros, facilitando al inversor la venta de sus
activos financieros. No todos los activos que se negocian en el mercado
financiero fienen la misma liquidez, una forma de ver que activos son
mas liquidos y cuales menos es comparando la diferencia entre el
precio de comprador y el precio del vendedor que en promedio
ofertan los intermediarios financieros. Cuanto mds pequeno sea esta
diferencia mas liquido es el activo, mientras que si es grande querrd
decir que la falta de liquidez hace correr un riesgo mayor al
intermediario, puesto que si éste nos los compra tardard un tiempo en



poder deshacerse del mismo, durante el cual puede depreciarse
haciendo que el intermediario incurra en una pérdida.

4. Determinar los precios justos de los diferentes activos financieros.

Para que el precio sea justo es cuanto mds se acerque a un mercado
financiero perfecto, pero no existe un mercado financiero de este fipo, ya que
para ello tiene que cumplir con las siguientes caracteristicas:

= Gran cantidad de agentes que intervienen tanto por el lado de la
oferta como por el lado de la demanda. De forma que nadie puede
influir en la formacién del precio del activo financiero.

= Que no existan costes de transaccion, ni impuestos, ni variacion del tipo
de interés, ni inflacién.

= Que no existan restricciones ni a la entrada ni a la salida del mercado
financiero.

* Que exista perfecta informacién, que todos sepan lo mismo.

= Los activos sean divisibles e indistinguibles.

Si se cumpliese todos los puntos anteriores, el precio del activo estard mds
ajustado a su precio justo, pero éstas son practicamente imposibles de realizar.
Por ello, nunca vamos a estar seguros de que el precio de mercado refleja su
valor justo.

1.2 Caracteristicas institucionales que deben cumplir los mercados financieros

» Transparencia: posibilidad de obtener la informacion faciimente. Un
mercado financiero serd mds transparente cuando mdas facil sea
obtener la informacion.

= Llibertad: No existen barreras en la enfrada o salida del mercado
financiero.

=  Amplitud: nUmero de titulos financieros que se negocian en un mercado
financiero. Cuantos mads titulos se negocien mdas amplio serd el mercado
financiero. Por tanto, los Mercados Financieros son mercados basados
esencialmente en la especulacion.

» Profundidad: existencia de curvas de oferta y demanda por encima y
por debajo del precio de equilibrio que existe en un momento
determinado (existe gente que seria capaz de comprar a un precio
superior al precio de equilibrio y si existe alguien que estd dispuesta a
vender a un precio inferior).

= Flexibilidad: capacidad que tienen los precios de los activos financieros,
que se negocian en un mercado, a cambiar ante un cambio que se
produzca en la economia.



1.3 Factores que influyen en la eficiencia de los mercados financieros

Para que el mercado financiero sea eficaz se debe cumplir que:

1.
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La demanda de las transacciones sea continua, al igual que su
densidad.

Haya una correcta informacién econdmico-financiera.

Exista un nUmero elevado de activos financieros para poder ser
negociables (nUmero y variedad).

Sean fdcilmente las transferencias de los activos financieros.

Los titulos se encuentren repartidos enfre muchos inversores.

Las operaciones estén normalizadas.

La existencia de una especulacidn moderada.

2. CLASIFICACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

2.1 Segun su funcionamiento:

Estos mercados pueden ser:

1.

Directos: la entfidad financiera realiza la colocacion primaria, esta
colocacién es adquirida por la unidad superavitaria la cual luego le
revende, este activo financiero, a la unidad deficitaria en el mercado
secundario.

Un ejemplo, podria ser que Telefdnica, saca al mercado cierto numero
de acciones para financiar una inversion. Esas acciones las adquiere la
empresa X, con capacidad econdmica suficiente.

Indirectos: se refiere cuando la entidad financiera capta los recursos de

las unidades superavitarias a través de sus ahorros en calidad de
depdsitos, y estos los utiliza para ofrecer en calidad de préestamos a las
unidades deficitarias carentes de los mismos.

Un ejemplo seriac que la empresa X, con exceso de capacidad
monetaria, deposita ese capital en una entidad financiera; la cual utiliza
dicho capital para prestarlo a empresas carenfes de recursos
economicos.

La intermediacion financiera cumple con una serie de aspectos:

0 Reduce los costes de transacciones monetarias.



0 Proveen un mecanismo de pagos.
o Disminuye los problemas creados por:
* La seleccidon adversa: es un problema creado por la
informacion que se produce antes de la transaccion.
= El dano moral: es un problema creado por la informacién
gue se produce después de la transaccion.

2.2 Por el momento de la transaccidn

Se refiere al momento en donde se realiza esta transaccidon de activos o
instrumentos financieros. Se clasifican en:

1. Mercados primarios o de emision: son los mercados donde se
comercializan por primera vez, los activos o instrumentos financieros
entre una persona o compania que invierte, para financiar al gobierno
u otra compania en sus proyectos o gastos. El precio de los activos no
serd definitivo, sino serd una estrategia de colocacién en el mercado.

En este mercado los compradores y el emisor participan directamente o
a través de intermediarios, en la compraventa de valores de renta fija o
variable y determinacion de los precios ofrecidos al publico por primera
vez, se produce asi la canalizacion directa del ahorro a la inversion
productiva, caracteristica fundamentar de todo mercado financiero.

Empresa > @sade BolsD
Emisora

Comision .
Nacional de I nversionista
Valores

Un ejemplo de mercado primario seria la empresa que coloca sus
acciones, cuya venta le da recursos financieros para cubrir sus
necesidades de capital de trabajo, o invertir en nuevos proyectos que
favorecen su crecimiento econdémico y el del pais.

Una de las técnicas de venta del mercado primario puede ser la
subasta, que es la venta de un producto al mejor postor.



2. Mercados secundarios 0 de negociacion: son los mercados en donde
los activos financieros que fueron emitidos y comercializados en el
mercado primario se revenden al publico en general. Aqui se establece
el precio definitivo del activo. Esta actividad da liquidez al mercado
financiero y a veces es mds importante que el mercado primario, ya
que éste es inconcebible sin aquel.

Partiendo del ejemplo anterior, la reventa de las acciones de la
empresa anterior a terceras personas se situaria en el mercado
secundario.

En este mercado operan exclusivamente tenedores de fitulos, los cuales
venden o compran os titulos que han adquirido con anterioridad, es
pues una “re-venta” de los titulos valores adquiridos previamente con el
fin de rescatar recursos financieros, refirar, ufilidades, diversificar su
cartera o buscar mejorar oportunidades de rentabilidad, riesgo o
liguidez.

Ademds aqui el publico adecua el plazo de la inversion a sus deseos y
necesidades, pues puede vender sus titulos en la Bolsa de Valores en
cualquier momento.

La principal funcion de este mercado es la de proporcionar liquidez a
los titulos calores emitidos en el mercado primario y la de facilitar su
suscripcion por parte del publico inversionista, al hacer mds atractiva la
inversion.

Dificimente podria existir el mercado primario si no se contara con el
respaldo del mercado secundario, este mercado proporciona ademds
de informacion sobre precio de los valores, lo cual permite al
inversionista fomar decisiones que considere adecuadas.

Inversionistas que han
adquirido titulos valores y La bolsa
necesitan recuperar la
inversion

v

de valores

Oftros
inversionistas
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en adquirir
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» El ente emisor: Es toda persona natural o juridica que pretenda
emifir titulos valores cuyo proceso de oferta publica este regido
por la Ley de Mercado de Capitales.

« Elinversionista: El publico en general o aquellos sectores o grupos
determinados a los cuales se ofrezcan titulos valores.

» Agente de colocacién primaria: Aquella persona facultada para
actuar como intermediario entre el ente emisor y el inversionista a
objeto de realizar la colocacién primaria de una emision de
titulos valores.

2.3 Por el tipo de derecho

Son formas mediantes las cuales se pueden obtener fondos. Se clasifican en:

1.

Mercados de deudas: son aquellos mercados en donde se

comercializan activos o instrumentos financieros que otorgan un
derecho sobre flujos futuros de fondos de la empresa emisora a la
empresa inversora, que se individualizard mediante el pago de las
obligaciones.

Bdsicamente se frata de fitulos (activos que compras) como bonos u
obligaciones negociables que se caracterizan por tener menos
volatilidad que las acciones, por lo que son ideales para las persona
que ingresan al mundo de las inversiones. Ofra ventaja es que
proporcionan un flujo predeterminado y constante de dinero, y por eso
son excelentes opciones para quienes necesitan refirar cantidades fijas
con cierta regularidad.

Los titulos de deuda pueden ser de corto, mediano y largo plazo: Los de
corto plazo son los papeles con un vencimiento inferior a un ano. Se
considera como mediano plazo hasta tres anos, y largo plazo, de tres en
adelante. Una de las principales ventajas de invertir en el mercado de
deuda es su liquidez; es decir, la gran facilidad con la que se pueden
vender estos instrumentos, especialmente los gubernamentales, en el
mercado.

También se caracteriza por ser un mercado menos voldtil, sobre todo en
papeles de corto plazo. Sin embargo, no se puede decir que invertir en
el mercado de deuda esté libre de riesgos, uno de ellos puede ser la
falta de pago por parte del emisor, ademds de cambios buscos en la
economia o en las tasas de interées.



Para invertir en titulos de deuda, los bancos y casas de bolsa piden una
inversion minima promedia de $500,000. Por eso, para un pequeno
inversor la puerta de enfrada a este mercado son los fondos de
inversion en instrumentos de deuda. Una operadora como Skandia, por
ejemplo, cuenta con mas de 30 fondos de deuda.

También las Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el
Retiro (Siefores), que son operadas por las Administradoras de Fondos
para el Retiro (Afores) y que te permiten hacer aportaciones voluntarias
para aumentar tu ahorro.

Ejemplo: "El mercado de deuda, también conocido como mercado de
renta fija, funciona de la siguiente manera. Cuando un gobierno
(federal o estatal), una empresa o una institucion financiera necesita
dinero, emite fitulos de deuda, que venden en el mercado para
obtener el financiamiento que necesitan. El emisor se compromete a
devolver a los compradores de sus titulos el capital inicial que invirtieron,
mas una tasa de interés, que serd tu ganancia.”

2. Mercados de acciones: son aquellos mercados en donde se
comercializa activos o instrumentos financieros que otorgan un derecho
sobre flujos futuros de fondos de la empresa emisora a la empresa
inversora, relacionado con la distribucion de utilidades, ya que la
empresa inversora posee acciones de la empresa emisora

2.4 Sequn el grado de formalizacién

1. Mercados organizados: Son aquellos mercados en los que existe un
conjunto de normas y reglamentos que determinan el funcionamiento
de estos mercados.

Ejemplo: la Bolsa o el mercado de deuda publica anotada.

2. Mercados no organizados: Son aquellos mercados en que las
fransacciones no siguen unas reglas preestablecidas sino que van a
depender de lo que se acuerde entre las distintas partes.

Eiemplo: Over The Counter (OTC). Se trata de Negociacion de
instrumentos financieros directamente entre dos partes, normalmente es
entre un banco de inversidn y el cliente directamente. Este fipo de
negociacion se realiza fuera del dmbito de los mercados organizados y
se caracteriza porque los agentes que operan en él, no lo hacen en un
recinto fisico, sino desde diferentes lugares (por teléfono u ordenador).

2.5 Por el plazo de entrega:

Nos referimos al plazo en el que el emisor debe hacer efectiva la transferencia
del flujo futuro de fondo al inversor, se clasifican en:



1. Mercado efectivo: en este mercado la obligacion de concretar la
operacion se hace en el acto o en el término de 24 a 48 horas.

2. Mercado de derivados: aqui el precio del activo financiero que se
comercializa estd ligado al precio de un activo denominado
subyacente. Aqui la obligacion de concretar, no se hace, sino que se
realiza en un futuro. Entre ellos estdn:

a. Los futuros o Foward: se establece entre dos partes que
convienen en negociar un activo o instrumentos financieros a un
precio determinado en un momento preestablecido también
predeterminado.

Por ejemplo, una compania que exporta a ofros paises, y que
estd por consiguiente expuesta al tipo de cambios entres su divisa
local y las divisas extranjeras en las que se cobra por sus ventas,
pueden cubrirse por adelantado su riesgo de cambio, vendiendo
foward las divisas que espera recibir en el futuro.

b. Las opciones Call / Put: se subdivide en:

i. Call Option: Contrato que concede a su titular el derecho
a comprar un activo, al precio que se estipule, desde la
fecha de la firma y hasta su vencimiento (opcién
americana) o al llegar ese plazo (opcidon europea). A
cambio del pago de una prima, el comprador adquiere el
derecho a ejecutar la opcién (a comprarla), pero no la
obligacién de hacerlo. Si el valor del activo en ese
momento es superior al precio acordado mds el coste de
la opcidn, al fitular le interesard ejecutarla.

i. Put Option: Contrato que concede a su titular el derecho a
vender un activo, al precio que se estipule, desde la fecha
de la firma y hasta su vencimiento (opcidén americana) o
en ese mismo momento (opcidn europeaq).

Las caracteristicas de este tipo de mercado son:

= Menor coste en las fransacciones.
= Mayor liquidez
= QOpera sin tener la titularidad de los activos financieros.

2.6 Por el plazo del vencimiento

Se refiere a la clasificaciéon de los mercados por el cardcter de los activos
financieros que comercializa. Se clasifican en:



1. Mercado monetario o dinerario: El mercado monetario espanol hace
referencia a un conjunto de mercados, en general, al por mayor,
independientes pero relacionados entre si, en los que se intercambian
activos financieros que van a tener en comun su corto plazo, ya que
generalmente nos vamos a encontrar con activos financieros con
vencimiento a menos de 18 meses, con un alto grado de liquidez y un
reducido nivel de riesgo. Ejemplo: letras del tesoro, pagarés de empresa,
depdsito.

En el mercado monetario las empresas acuden a él para financiar
operaciones  del ciclo comercial de las mismas, estas son el
financiamiento de materias primas, inventarios, nomina, etc.

Las funciones del mercado monetario:

e Eficiencia en las decisiones de financiacion de los agentes
econémicos.

» Financiacion ortodoxa del déficit por parte del Estado.

* Logros de los objetivos de politica econdmica. El Estado utiliza el
mercado monetario para alcanzar sus objefivos de politica
econdomica.

El mercado Monetario de compone de:
Prestamistas

e Bancos y companias fiduciarias.
« Casas de descuentos
 Corredores.

Prestatarios

« Comerciales

» Especulativos

e Agricolas

e Industriales, etc.

Intermediarios

e Corredores de pagarés
« Corredores de dinero
« Corredores de Bolsa de Valores, etc

2. Mercado de capitales: En los mercados de capitales se negocian
activos financieros con vencimiento a medio y largo plazo. Los titulos de
estos mercados tienen un mayor nivel de riesgo que los titulos que se
negocian en los mercados monetarios. Un ejemplo representativo de
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esto es la Bolsa de Valores. Los fipos de valores negociados en los
mercados de capitales se pueden agrupar en fres bloques o categorias,
que son:

Titulos de renta variable, entre los que hay que destacar sobre
todo las acciones.

Activos o valores de renta fija, por ejemplo, los bonos u
obligaciones. Un bono u obligacion es una forma de deuda por
el cual la empresa que lo emite se compromete a pagar
periddicamente unos determinados intereses, amortizindose all
final del periodo lo negociado.

Los productos derivados, cuyo valor depende del valor de otro
activo financiero. Entre los productos derivados podemos
encontrar las opciones y los futuros financieros.

El mercado de capitales comprende o aglutina todas aquellas
operaciones de colocacion y financiacion a largo plazo, asi como
aqguellas instituciones que efectian dichas operaciones. Los mercados
de capitales se podrian dividir en dos grandes grupos que son los
siguientes:

Mercados de crédito a largo plazo, de los cuales no vamos a
hablar nada en este tema, no porque no sean importantes sino
porque los vamos a estudiar en un tema posterior.

Mercados de valores, en donde se pueden distinguir dos tipos:
Mercados de valores de renta variable.

Mercados de valores de renta fija.

Un ejemplo representativo de esto es la Bolsa de Valores

EJEMPLO:

«  Mercado interbancario:

>

Segun su funcionamiento: Indirecto; porque la finalidad de este
mercado es la de captar fondos, para prestarlos a terceros y en
este casa a ofros bancos o cajas de ahorro.

Por el momento de la transaccién: Secundario; aqui los titulos no
se infegran por primera vez, sino que se compran y venden enfre
los propios bancos.

Por el tipo de derecho: Mercado de deuda; porque por ejemplo
si un banco o caja de ahorro le presta o ofra entidad financiera
siempre habrd una parte que le deba a la otra.

Segun el grado de formalizacién: Mercado organizado; porque se
tienen una serie de normas y reglamentos para llevas a cabo las
operaciones interbancarias.

Por el plazo de entrega: Mercado efectivo; porque la mayoria de
las operaciones de préstamo o crédito que se realizan en este
mercado son a muy corto plazo (1 dia).



>

Por el plazo del vencimiento: Mercado monetario; porque se
negocian activos a corto plazo y para financiar

« Mercado en origen: denominacidon empleada para referirse a los

lugares proximos a los centros de produccion agrarios, ganaderos vy
pesqueros, en los que se efectia la primera venta de estos productos.
Eiemplo: las alhdndigas (venta de productos en lugares particulares) o
las lonjas (es la venta de productos en lugares publicos).

>

>

Segun su funcionamiento: Directo; porque, en general, estos
productos son adquiridos por empresas para su posterior venta.
Por el momento de la fransaccién: Primario; porque en este
mercado se realiza por primera vez la venta del producto.

Por el tipo de derecho: Mercado de acciones; al tratarse de un
producto y no de un fitulo, no se va a obfener ninguna
compensacion después de la venta, sino que simplemente se
traspasa el derecho de propiedad del bien.

Segun el grado de formalizacién: Mercado no organizado;
porque no hay normas ni reglamentos que controlen la relaciéon
entre comprador y vendedor, ya que se tfrata de subastas a viva
voz generalmente a la baja.

Por el plazo de entrega: Mercado efectivo; porque el pago del
producto se realiza en el acto.

Por el plazo del vencimiento: Mercado monetario; porque es un

mercado al por mayor, donde a pesar de que sus medios de
pago son en efectivo, su nivel de riesgo es bajo.

Cuadro resumen:

Mercado Interbancario  Mercado de Origen

Funcionamiento M. Indirecto M. Directo
Momento de M. Secundario M. Primario
transaccion

Tipo de derecho M. de Deuda M. de acciones
Grado de formalizaciéon M. Organizado M. No organizado
Plazo de entrega M. Efectivo M. Efectivo

Plazo de vencimiento M. Monetario M. Monetario




3. MERCADO DE DEUDA PUBLICA ANOTADA

El Mercado de Deuda Publica Anotada funciona via teléfono, se negocia
deuda publica representada mediante anotaciones en cuenta y valores
emitidos por las CCAA, organismos publicos y otfras instituciones nacionales e
internacionales que estén autorizados por el Ministerio de Economia vy
Hacienda. Los titulos no fienen ningun soporte fisico, son meras anotaciones en
cuenta, las cuales las realizan o gestionan la Central de Anotaciones en
Cuenta de Deuda del Estado que gestiona el Banco de Espana. Se encarga
de la emisidén, amortizacion y pagos de intereses de toda la emision de fitulos,
asi como, la de organizar todo el mercado.

s Quién puede infervenir en ese Mercado de Deuda Publica Anotada?

Miembros del Mercado de Deuda Publica Anotada:

= Titulares de Cuenta: actuan por cuenta propia.
= Entidades Gestoras: pueden actuar por cuenta propia como por cuenta
de terceros:

o Creadores de Mercado (Market—-Makers): se dedican a lanzar
precios de compra y precios de venta.

o Negociantes de Deuda: son muy similares a los creadores de
mercado, las diferencias son muy pequenas tan sélo en las
exigencias que deben cumplir para ser una cosa u ofra, en el
caso de los negociantes de deuda son menos exigentes las
condiciones que se les exige.

No son Miembros del Mercado de Deuda Publica Anotada:

« Agentes Especialistas: Venden informacién a los miembros del mercado.
* Mediadores entre los Negociantes de Deuda.
* Mediadores del Mercado Monetario.
* Inversores Particulares: Tienen que acudir a alguna Enfidad Gestora para
poder mover alguna inversion:
v' Clientes de Gestoras.
v Titulares de Cuentas en la Central de Anotaciones en Cuenta de
Deuda del Estado en el Banco de Espana.



3.1 Funcionamiento del Mercado de Deuda Publica Anotada

La negociacion en el mercado secundario se puede realizar a traves de tres
sistemas (los dos primeros se refieren exclusivamente a los miembros del
mercado):

> Mercado ciego, llamado asi porque la negociacion es electrénica, a
través de plataformas, y no se conoce la contrapartida. Sélo pueden
acceder los miembros del mercado negociadores de deuda publica,
que se comprometen a cofizar precios de compra y venta con
diferenciales reducidos, dando asi liquidez al mercado. En el mercado
ciego se puede operar a vencimiento, ya sea al contado o a plazo.

> Negociacién bilateral, directa o a través de broker (sistema tradicional),
abierto a todos los miembros del mercado. El soporte de este mercado
es el Servicio de Lliguidacion del Banco de Espana (SLBE). En este
segmento se puede operar a vencimiento (al contado o a plazo) y en
operaciones dobles (simultdneas o repos).

La compensacion vy liquidacion de las operaciones realizadas en este
mercado corresponde a la Central de Anotaciones (gestionada por el Banco
de Espana). Cada miembro del mercado dispone de su propia cuenta en la
Central. El procedimiento utilizado es el de entrega contra pago



4. MERCADOS INTERBANCARIOS

Mercado en el que concurren los bancos y cajas de ahorros sobrados o faltos
de liquidez, ofreciendo o demandando dinero, al objeto de corregir sus
desequilibrios de tesoreria. Este mercado es un ejemplo de mercado
monetario y, por tanto, se caracteriza por un alto grado de liquidez y un
reducido riesgo. Es la forma de financiacion tipica de las entidades de crédito.
Es un mercado muy importante porque es el mercado en el que se refleja de
forma inmediata las decisiones de politica monetaria (mantener o cambiar los
tipos de interés, etc). En este mercado se va a elaborar un indice con los tipos
de interés a los que se cruzan las operaciones en el mercado interbancario.

Este indice en Espana se llamaba MIBOR hasta hace muy poco tiempo,
aunque actualmente debido a que existe en la prdactica un Unico mercado
inferbancario para todas las entidades de la zona euro el indice de referencia
se denomina EURIBOR. Este indice es un indicador muy importante porque
multiples operaciones financieras estdn asociadas a ese tipo de interés
(préstamos hipotecarios, etc).

4.1 EURIBOR

Euribor significa European Interbank Offered Rate, lo que traducido al espanol
seria “tipo europeo de oferta interbancaria”.

El Euribor se calcula hallando la media aritmética simple del precio de oferta
de préstamos que hacen entre silos 64 principales bancos de Europa cada dia
laborable (el Euribor tan solo se calcula de Lunes a Viernes), es decir, de los
porcentajes que deben pagar como tasa los principales bancos europeos
cuando reciben un préstamo de otro.



Ahora que sabemos de dénde se extrae la cifra del Euribor, veamos por qué
nos afecta tanto. El Euribor es un indice de referencia comuin entre todos los
bancos europeos para establecer los tipos de interés, entre ofras operaciones,
de préstamos bancarios como las hipotecas. Se aplica en todos los bancos de
los Estados miembros de la Unidn Europea que forman parte de la Eurozona. A
pesar de no ser el Unico indicador, si es el que se usa en la mayoria de casos,
como en Espana, que acogid el Euribor sustituyendo al Mibor (indice mas
usado anteriormente) a raiz del traspaso de competencias del Banco de
Espana al Banco Cenftral Europeo con la entrada del euro en nuestro pais.

Cdlculo del Euribor

El Euribor se calcula y se publica tfodos los dias laborables, el proceso es el
siguiente:

« Cada dia se solicita a los 64 bancos principales que envie los tipos de
interés actuales antes de las 10:45 a.m. Reuters es la encargada del
proceso, generando una pdgina privada que Unicamente puede visitar
el banco vy el personal encargado del cdlculo. Entre las 10:45 a.m. y las
11:00 a.m. (CET) los bancos pueden corregir algun error si es necesario.

« Alas 11:00 a.m. (CET), Reuters hace el cdlculo del valor del Euribor para
ese dia, eliminando el 15% mas alto y el 15% mds bajo de todos los tipos
de interés recogidos (se queda con el 70% restante) y realiza la media
aritmética de estos valores. Esa media se redondea y se obtiene el
numero de 3 decimales que sea mds proximo al valor del promedio.

« Reuters publica en al instante el tipo de referencia Euribor en su sistema
y lo envia a los medios que lo solicitan, fambién se publican los tipos de
interés utilizados para una maxima transparencia.

Evolucion del Euribor
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Euribor Sep - 2008 a Feb - 2009 1

El Euribor lleva casi seis meses de clara tendencia baijista, gracias a los recortes
en los fipos de interés practicados por el BCE y la atenuacion progresiva de las
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tensiones interbancarias gestadas durante el desarrollo de la crisis financiera a
escala mundial.

La media mensual ya se situa por detfrds del 2% y como seguramente seguira
asi, cuando este mes termine, el Euribor obtendrd el nivel mensual mds bajo de
su historia. El Banco Cenfral Europeo (BCE), seguramente continuard
recortando los tipos de interés, pues su presidente, Jean-Claude Trichet,
argumenté que el actual nivel de los tipos de interés, no se contempla como
su punto mds bajo.

Euribor Enera 2005 - Febrero 2009

4.2 Historia del Mercado Interbancario

El origen del mercado interbancario en Espana estd en las cuentas de
depdsito que las cajas de ahorros abrian en los bancos (es decir, se frata de
depdsitos que una entidad deja en otra). Se generaliza a partir de 1971 - 72,
incrementdndose el numero de entfidades participantes y en 1976 ya
participan en estos mercados todos los bancos, cajas de ahorros y las mds
importantes cooperativas de crédito.

En la crisis bancaria de finales de los 70 aparecen listas negras, en las que se
incluyen aquellos bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito con
problemas, y de esta forma no dispusieron de los recursos necesarios para
financiarse a través del interbancario.

Se produce un desarrollo espectacular en los anos 80, sobre todo a partir de
1985 (tal como se observa con los siguientes datos, donde fundamentalmente
las operaciones son a un dia):

= Las cajas de ahorros han sido oferentes de fondos al mercado
interbancario.

» La banca en el periodo 1980 — 96 ha sido en conjunto demandante de
fondos (sobre todo la banca extranjera debido a las discriminaciones
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existentes hasta 1993, una de ellas era no poder captar mds del 40% de
su financiacion en los mercados tradicionales (doméstico, de empresas,
...), debiendo recurrir al exterior o buscarlo en otros mercados (en el 96
la banca extranjera no puede competir con los fondos de los bancos o
cajas de ahorros, ademds de la bajada de los tipos de interés).

La gran mayoria de las operaciones de préstamos o crédito se realizan a muy
corto plazo (por ejemplo 1 dia) con cantfidades muy elevadas y sirven
fundamentalmente para:

= Conseguir financiaciéon para las operaciones del banco cuando hace
falta dinero.

= Conseguir rentabilidad prestando el exceso de liquidez que el banco
dispone.

= Servir de referencia para toda la economia (este ejemplo lo tenemos
ahora mismo muy bien representado) mantener el coeficiente de caja
(dinero liquido minimo que los bancos deben tener frente a su capital
total) dentro de los limites especificados por el Banco de Espana.

4.3 Causas del fuerte desarrollo del Mercado Interbancario

1. El propio desarrollo del sistema financiero espanol (liberalizacion, nuevos
mercados, nuevos instfrumentos, nuevas instituciones,...).

Variaciones en materia de Politica Monetaria.

Apertura del sistema financiero espanol a la banca extranjera.
Aparicion de entidades especializadas, como las Sociedades
Mediadoras del Mercado de Dinero: estas entidades formaban parte de
las ECAOL (Enfidades de Crédito de Ambito Operativo Limitado), y se
crearon en 1981 con la funcion de dealer (asumiendo riesgos),
desapareciendo en 1995 ante la necesidad de que las ECAOL se
deberian convertir en Enfidades Financieras de Crédito, ya que su
dmbito era limitado, y optaron por ser absorbidas por alguna entidad
bancaria o convertise en bancos (son las Unicas entfidades que
desaparecen en el cambio ECAOL a ENF).

ron

4.4 Ayuda a las instituciones participantes a:

Gestionar mas eficazmente sus excedentes de tesoreria,

Cubrir posibles desajustes en el cumplimiento del coeficiente de caja,

Financiar operaciones activas (es decir, apalancamiento financiero).

Sirven de base para las operaciones de control del Banco de Espana

(p.ej.: Certificados del Banco de Espana).

5. Son un punto de referencia bdsica para la formacién de precios en oros
mercados.

6. Importante indicador de la coyuntura monetaria y financiera de un pais:

son los primeros mercados que reciben las senales impartidas por las

autoridades monetarias al conjunto del sistema financiero.

rwN =

4.5 Tipos de mercados interbancarios

Por lo tanto se distinguen los siguientes mercados interbancarios:



1. Mercado Interbancario tradicional de depdsitos.

a. Operaciones de depdsitos puros: hace referencia sélo a operaciones
con depdsitos, pagando el IVA por la operacion.

b. Operaciones de dobles: se trata de la compra - venta de un activo
con pacto de retrocesion (de compra o de venta). Hasta la
aparicion del IVA no estaban gravados, pero a partir del 86 pierden
la ventaja fiscal, pero pese a ello no desaparecen y siguen
efectudndose porque:

En situaciones de atonia (o de debilidad) de la demanda de
crédito, permiten a las enfidades bancarias obtener liquidez
temporal, transmitiendo sus cesiones temporales de activos all
sector privado.

i. Hay determinadas entidades que participan en el
inferbancario, que tienen con estas operaciones la Unica
manera de financiarse, sobre todo para pequenas entidades.

2. Mercado Interbancario de depdsitos transferibles (DIT'S): En los Ultimos
anos (con las consecuencias de la reforma del coeficiente de caja,
caida de los tipos de inferés,...), los mercados interbancarios han
estabilizado su volumen de negocio, y han habido intentos de
relanzarlo, siendo el mds significativo la creacion de los DIT'S en 1992.

Los DIT'S son operaciones de Depdsitos Interbancarios Transferibles, que
pretendian desconcentrar las operaciones dia a dia (que eran
superiores al 20%). No han fenido mucho éxito, y desde 1992 los bancos
han creado algunos, pero apenas han supuesto el 5%. Su importancia,
mdas que por su cantidad, ha sido su caracteristica de poder negociarse
en un mercado secundario.

Se pueden DEFINIR como activos emitidos a 1, 3, 6, 9 6 12 meses (a corto
plazo), por cualquier miembro del mercado interbancario con un fipo
de interés explicito (renta fija), pagadero mediante cupdn Unico en la
fecha de amortizacion, materializados en anotaciones en cuenta,
negociables con otfros miembros del mercado (no fransmisible al
publico en general) y sin impuesto (sin IVA).

3. Mercado Interbancario de los certificados del Banco de Espana: Los
CBEs aparecieron en el 90 para absorber el exceso de liquidez que
origind la reforma del coeficiente de caja. Se obligd a las entidades de
crédito a suscribir los CBEs. No eran negociables mds que por las
enfidades sometidas al coeficiente y entre ellas y el BE. El BE los puede
adquirir al vencimiento o temporalmente en el mercado. Los CBEs eran
instrumentos de politica monetaria. Los Ultimos CBEs se amortizaron en
septiembre del 2000.
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4. Mercado interbancario de Fras (acuerdos de futuros sobre tipos de
intferés). Las operaciones consisten en que las 2 partes confratantes
acuerdan en un momento determinado (t0) la liquidacion en una fecha
futura (t1) del diferencial entre el tipo de interés pactado en t0 y el tipo
de interés de liquidacion en (t1), siendo Q la cantidad que en (i)
abonaré o recibiré.

4.6 Mercado Interbancario Espanol

Una caracteristica comun a todos los mercados interbancarios de depdsitos es
la negociacion a plazos muy cortos y, de hecho, la concentracion de la
operativa en fransacciones cuyo vencimiento se situa en el siguiente dia hdbil
a la fecha de contratacion. Asimismo, cualquier mercado interbancario de
depdsitos estd estrechamente ligado a la forma de actuar del banco emisor.
Todas las caracteristicas de estos mercados, desde los volumenes de
negociacion hasta la variabilidad de los tipos de interés, estan, de alguna
manera, relacionadas con la forma que el banco central tiene de instrumentar
la politica monetaria (frecuencia de las subastas regulares, frecuencia de las
operaciones de agjuste, estabilidad de los tipos de intervencion, nUmero de
confrapartidas, etc.).

Tal como estd organizado nuestro mercado, una entidad ha de estar adherida
al Servicio Telefénico del Mercado de Dinero (STMD) para poder participar en
el mismo. El STMD es el sistema de grades pagos a fravés del cual se liquidan
las operaciones del mercado interbancario, mediante los correspondientes
asientos en las cuentas que las enfidades mantienen en el Banco de Espana.
Las nota caracteristica de este sistema es relacion con los existentes en el resto
de paises es que el STMD es, a su vez, un registro de las operaciones cruzadas,
lo que posibilita al sistema, para que la operacion de devolucion de los fondos
prestados, junto con los intereses devengados, sea realizada de forma
automdatica. Gracias a ello, las entidades obtienen una mayor seguridad
juridica y ven reducidos sus costes administrativos en el area de tesoreria en la
medida en que no son precisas las segundas comunicaciones de las
operaciones concertadas. Ademds el Banco de Espana, como gestor del
STMD, obtiene una informacién estadistica sobre la actuaciéon de las enfidades
en este mercado, parte de la cual es devuelta diariomente de forma
agregada al propio mercado. Aungue los casos portugués e italiano también
existe un centro que registra las operaciones cruzadas en e mercado
intferbancario, la situacidon mads frecuente es que la operativa de este mercado
se desarrolle mediante la ejecucion de dos transferencias bancarias de sentido
conftrario (la primera de ellas ordenada por el prestamista y la segunda, por el
prestatario), de forma que la informacion sobre tipos de interés y voliumenes
cruzados solo se obtiene, de forma indirecta, a partir de los mediadores mds
importantes de cada mercado.
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El uso reducido de este tipo de mercado se debe a que existen enfidades que
generalmente entienden que los costes (derivados del proceso de busqueda,
comisiones, gestion, etc.) superan a los beneficios (que conllevaria una gestion
mas dindmica de la tesoreria). El hecho de que las entidades de tamano
reducido, o bien no accedan al mercado interbancario de depdsitos, o bien lo
hagan con poca frecuencia, es una caracteristica comun a estos mercados,
con independencia del pais objeto de estudio.

Las cooperativas que no participan en el mercado interbancario a través del
STMD trasvasan sus excedentes de liquidez al Banco Cooperativo Espanol, que
presta sus fondos disponibles en el mercado. Este banco es, sin duda, la
enfidad que presta un volumen mayor de fondos en el mercado.
Eventualmente, puede realizar alguna toma de fondos de importancia menor
y, generalmente, con cooperativas de crédito participantes en el mercado, a
las que, por otro lado, también puede prestar en caso de ser necesario.

Dentro del propio mercado interbancario cabe distinguir distintos grupos de
entidades, dependiendo de su posicion. Por un lado, existen entidades, aparte
del ya mencionado Banco Cooperativo Espanol, que son prestamistas netas,
como las cajas de ahorros y las cooperativas de crédito. Por ofro, la banca
extranjera y la mayoria de la gran banca nacional son entfidades tomadoras
de fondos en términos netos. Finalmente, el resto de bancos nacionales no
tienen una posicidén tan definida y, por tanto, se pueden encontrar ejemplos
en uno y ofro sentido.

Existe también un grupo de entidades, tomadoras de fondos en su mayor parte
(aungue también hay alguna prestamista), que reciben un trato marginal por
parte del resto de instituciones, de forma que los precios cruzados en sus
operaciones son sistemdticamente peores que los existentes en el mercado. En
este grupo se hallaria la banca extranjera de pequeno tamano vy, en
particular, los bancos japoneses.

Ademds de las entidades que negocian los depdsitos interbancarios, en el
mercado es muy relevante la participacion de los mediadores. Su labor
consiste en disminuir los costes de buUsqueda a las entidades negociantes a
cambio de comisiones sobre el volumen de las operaciones cruzadas; dicha
labor se realiza bdsicamente mediante la recogida y difusion de informacién
sobre la situacion del mercado. En concreto, en el mercado interbancario
espanol de depdsitos, el nUmero de mediadores es de diez.

Se puede hablar de dos tipos de operaciones, mediadas y no mediadas, ya
gue tienen caracteristicas diferentes. Las operaciones no mediadas suelen ser
de mayor volumen que las intermediadas y son realizadas asiduamente por
entidades cuya posicion es muy regular, ya sea deficitaria o excedentaria de
fondos, y de cierta cuantia. Estas entfidades fienden a ponerse en contacto
entre si de forma directa, puesto que el proceso de busqueda es
practicamente inexistente, y de esta forma se ahorran costes de comisiones.
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Sin embargo, cuando los importes son reducidos o las entidades que tratan de
realizar una operaciéon no estdn siempre en el mercado con la misma posicion
de tesoreria, suelen ser precisos los servicios de mediacion.

5. SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES (SEBC)

Estd compuesto por el Banco Cenfral Europeo y los bancos centrales
nacionales de aquellos paises con forman parte de la Unidn Europeaq,
independientemente de que estén o no en la zona euro. El SEBC, tiene la
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funcion de disenar y ejecutar las politicas monetarias de los paises de la zona
euro, con el objetivo de mantener la estabilidad de los precios.

Esta organizacion se llevé a cabo para llevar a cabo las politicas monetarias
de la zona euro, siempre y cuando la conformaran todos los paises de la Unidn
Europeaq, pero como no es asi; el organismo que se encarga actualmente de
ello es el Eurosistema, hasta que todos los paises de la Unidn Europea formen
parte de la zona euro.
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Como se puede ver en los mapas anteriores, no todos los paises que forman
parte de la Unién Europea han acogido al Euro como moneda nacional:
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Pais Pertenece ala Unidn Europea vy ala Zona Euro
Alemania v
Austria 4
Bélgica v
Bulgaria
Chipre v
Dinamarca
Eslovaquia v
Eslovenia v
Espana v
Estonia
Finlandia v
Francia 4
Grecia v
Hungria
Irlanda v
Italia v
Letonia
Lituania
Luxemburgo v
Malta 4
Paises Bajos 4
Polonia
Portugal 4
Reino Unido
RepuUblica Checa
Rumania
Suecia

Como se puede ver, no fodos los paises que forman parte de la Unidn

Europeaq, forman parte de la zona Euro. Esto se puede deber a dos motivos:

= Que no han querido acoger al euro como moneda nacional; como es

el caso de Reino Unido y Dinamarca.

= Porque no cumplen los requisitos para acogerse a la zona euro. Esos

requisitos, fambién llamados criterios de convergencia, son:

o Tasa de inflacion menos a 1,5% respecto a la media de los tres
estado de la zona euro con menos inflacion durante el ano

anterior al ano en que se quiera admitir al nuevo estado.

o Déficit presupuestario (de las administraciones publicas)
puede superar el 3% del PIB del ano anterior.

0 La deuda publica no puede ser mayor que el 60% del PIB

o El estado debe participar en el mecanismo de fipo de cambio
del Sistema Monetario Europeo, durante los dos anos anteriores y

sin ninguna ruptura ni graves tensiones.



o El fipo de interés a largo plazo no puede ser superior al 2% de la
media de los tres estados con menos tasa de inflacidon durante el
ano anterior al examen.

5.1 BANCO CENTRAL EUROPEO

Constituido el 1 de Junio de 1998, El Banco Central Europeo (BCE) es el banco
central de la moneda Unica europeaq, el euro.

El 2 de Mayo de 1998, los jefes de Estado, de por aquel entonces los paises de
la Unidn Europea (Bélgica, Alemania, Francia, Irlanda, Italia, Espana,
Luxemburgo, Paises Bajos, Austria, Portugal y Finlandia), decidieron por
unanimidad formar la Unidn Econdmica y Monetaria europea, que supondria
adoptar una moneda Unica a partir del 1 de Enero de 1999.

La funcion del BCE es gestionar el euro y mantener la estabilidad de los precios
para aquellos paises que se hayan acogido a la eurozona. Ademds, tambiéen
es el responsable de ejecutar politicas econdmicas y monetarias en la Unidn
Europea. A la vez que lleva a cabo estas funciones, el BCE debe preservar el
poder adquisitivo, y para ello debe mantener un nivel de inflacién en torno al
2% anual, y esto se consigue de dos maneras:

= Controlando la oferta monetaria, ya que si es excesiva en comparacion
con la oferta de bienes y servicios, se produce inflacion. Para esto, lo
mas conocido que realiza el BCE es fijar los tipos de interés.

= Controlando la evolucion de los precios y evaluando el riesgo que
supone para la estabilidad de los precios.

5.1.1 Estructura del Banco Central Europeo

El Consejo de Gobierno

Es el principal érgano rector. Estd formado por los seis miembros del Comité
Ejecutivo y los gobernadores de los Bancos Centrales de la Eurozona. Este
consejo estd presidido por el presidente del BCE. Su funcidon es la definir las
politicas monetarias de la zona euro v, fijar los tipos de interés al cual los
bancos pueden obtener dinero del Banco Central. Sus responsabilidades son:

= Adoptar las orientaciones y decisiones necesarias para garantizar el
cumplimiento de las funciones asignadas al Eurosistema.

= Formular la politica monetaria de la zona euro. Esto supone el adoptar
decisiones relativas a los objetivos monetarios, los tipos de interés
oficiales, el suministro de reservas del Eurosistema, asi como establecer
las orientaciones para su aplicacion.

El Consejo de Gobierno se reune, generalmente, dos veces al mes en la sede
del BCE (Francfort, Alemania). En su primera reunion mensual, valoran la
sifuacion econdmica y monetaria y adopta su decision mensual de politica
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monetaria. Estas decisiones no se publican, pero si comunican en una rueda
de prensa que tiene lugar unos dias después. En la segunda reunion, se fienen
en cuenta asuntos relacionados con el resto de las competencias del BCE y
del Eurosistema.

Presidente: Jean - Claude Trichet Vicepresidente: Lucas D. Papademos

El Comité Ejecutivo

Estd formado por el presidente, vicepresidente, y otros cuatro miembros; todos
designados por comun acuerdo de los presidentes o primeros ministros de los
paises que componen la zona euro. Los miembros del Comité Ejecutivo tienen
un mandato de cémo mdaximo ocho anos. Su funcidn es la de aplicar las
politicas monetarias dictadas por el Consejo de Gobierno y de dar
instrucciones a los Bancos Centrales Nacionales. Sus responsabilidades son:

» Preparar las reuniones del Consejo de Gobierno

= Poner en prdctica la politica monetaria conforme segun las decisiones
tomadas por el Consejo de Gobierno.

= Encargarse de la gestion ordinaria del BCE.

= Ejercer los poderes que le hayan sido delegados por el Consejo de
Gobierno.

El Consejo General

Estd formado por el presidente del BCE, el Vicepresidente del BCE y los
gobernadores de los Bancos Centrales Nacionales de los paises miembros de
la UE. Su funcién es la de ayudar a la coordinaciéon del BCE y a preparar la
futura ampliaciéon de la Eurozona. Lleva a cabo las tareas que el BCE deberd
acoger cuando todos los paises miembros de la UE formen parte de la zona
euro. Por tanto, el Consejo de General se encarga de:

= Las funciones consultivas del BCE.
* Larecopilacion de informacion estadistica.
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* La elaboracion de los informes anuales del BCE.

= El establecimiento de las normas necesarias para formalizar
procedimientos contables y de informacion, de las operaciones
realizadas por los BCN.

* El establecimiento de las condiciones de contratacién del personal del
BCE.

= Los preparativos necesarios para fijar los tipos de cambio de las
monedas de los estados miembros.

Este consejo serd disuelto una vez que todos los paises miembros de la Unidn
Europea acojan al euro como moneda nacional.

5.2 EUROSISTEMA

Es la autoridad monetaria de la Zona Euro. Estd compuesto por el Banco
Central Europeo y los bancos centrales de aguellos paises que formen parte
de la zona euro. Las funciones del Eurosistema y del SEBC son:

» Definiry ejecutar las politicas monetarias de la zona euro.

= Readlizar las operaciones de cambio.

= Poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los paises de la
zona euro.

= Promover el buen funcionamiento de los sistemas de pago.

5.2.1 Funcionamiento del Eurosistema

La caracteristica principal es que todos los paises que componen el
Eurosistema comparten la misma moneda; asi pues es logico que sigan las
mismas politicas monetarias. Bajo este razonamiento, es Eurosistema se basa en
que el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo decide la politica
monetaria que se va a llevar a cabo mientras que los Bancos Centrales
Nacionales la ejecutan.

Esto se lleva a cabo porque el objetivo del Eurosistema es el de mantener una
estabilidad en los precios, para evitar una excesiva inflacion, siempre se intenta
gue sea menor pero cercana al 2%; también intenta que haya estabilidad en
el sistema financiero, pero siempre teniendo como principal objetivo el de la
estabilidad en los precios. El Eurosistema, para poder aplicar las politicas
monetarias dispone de fres instrumentos:

1. Facilidades permanentes: son operaciones que tienen como objetivo el
aumentar o disminuir la liquidez en un dia, controlar los tipos de interés
de mercado en un dia y senalar la orientacion de la politica monetaria.
Esto se consigue mediante:

a. Las facilidades marginales, que consiste en que el Banco Central
otorgue liquidez a las enfidades aportando activos como
garantia.
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b. Las facilidades de depdsito, permitir a las entidades que operan
en el Eurosistema realizar depdsitos a un dia en los bancos
centrales nacionales.

2. Operaciones de mercado abierto: consiste en inyectar liquidez
regularmente a través de subastas que llevan a cabo los bancos
cenftrales. Este tipo de operaciones se puede clasificar:

1. Las operaciones principales de financiaciéon son operaciones
temporales de inyeccion de liquidez de cardcter regular,
periodicidad semanal y vencimiento a una semana, que los
bancos centrales nacionales ejecutan mediante subastas. Estas
operaciones desempenan un papel crucial ya que son la
principal fuente de financiacion del sistema crediticio dentro del
marco del Eurosistema.

2. Las operaciones de financiacién a plazo mds largo son
operaciones temporales de inyeccion de liquidez de
periodicidad mensual y vencimiento a fres meses. Estas
operaciones, que los bancos cenfrales nacionales ejecutan
mediante subastas, tienen por objeto proporcionar a las
entidades de contrapartida financiacién adicional a plazo mdas
largo.

3. Las operaciones de gjuste se ejecutan para gestionar la situacion
de liquidez del mercado y controlar los tipos de interés vy, en
concreto, suavizar los efectos que en dichos tipos causan las
fluctuaciones inesperadas de liquidez en el mercado. Los bancos
cenfrales nacionales realizan normalmente estas operaciones
mediante subastas rdpidas o procedimientos bilaterales. Para
llevar a cabo este tipo de operaciones el Eurosistema dispone de
otros tres instrumentos:

i. Operaciones simples
i. Swaps de divisas
ii. Captacion de depodsitos a plazo fijo

4. El Eurosistema puede realizar operaciones estructurales mediante
la emision de certificados de deuda, operaciones temporales y
operaciones simples. Estas operaciones se llevan a cabo siempre
que el BCE desea ajustar la posicion estructural del Eurosistema
frente al sector financiero (de forma periddica o no periédica).

2. Reservas minimas: El sistema de reservas minimas del Eurosistema se
aplica a las enfidades de crédito de la zona del euro y tiene como
objetivos primordiales estabilizar los fipos de interés del mercado
monetario y crear (o aumentar) el déficit estructural de liquidez. Las
reservas minimas de cada enfidad se determinan en relacion con
algunas partidas de su balance. Para alcanzar el objetivo de estabilizar
los tipos de interés, el sistema de reservas minimas del Eurosistema
permite a las enfidades hacer uso de mecanismos de promedios. Asi, el
cumplimiento de las reservas minimas se determina en funcién del nivel
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medio de reservas diarias durante un periodo de mantenimiento de un
mes. Las reservas exigidas a las instituciones se remuneran al tipo de
interés de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema.

5.2.2 Medidas de control de riesgo

Las medidas de confrol de riesgos se aplican a los activos que garantizan las
operaciones de politica monetaria del Eurosistema, para protegerlo del riesgo
de incurrir en pérdidas en caso de que haya que liquidar los activos de
garantia por incumplimiento de una entfidad de confrapartida. Las medidas
de control de riesgos que puede aplicar el Eurosistema se describen a
continuacion:

1. Recortes de valoracidn: El Eurosistema aplica “recortes” en la valoracion
de los activos de garantia. Esto supone que el valor del activo de
garantia se calcula como el valor de mercado de dicho activo menos
un cierto porcentaje (recorte).

2. Mdrgenes de variaciéon (ajuste a mercado): El Eurosistema exige que se
mantenga en el tiempo el valor de mercado, ajustado por el recorte de
valoracién, de los activos de garantia utilizados en las operaciones
temporales de inyeccion de liquidez. Esto supone que, si el valor de los
activos de garantia, calculado periodicamente, cae por debajo de un
cierto nivel, el banco central nacional exigird a las entidades de
contrapartida que proporcionen activos adicionales o efectivo (es
decir, que ajusten los mdrgenes). Igualmente, si el valor de los activos de
garantia, fras su revaluacion, excede cierto nivel, la enfidad de
contrapartida  podrd recuperar los activos en exceso o el
correspondiente efectivo.

5.3 BANCO EUROPEO DE INVERSIONES

El Banco Europeo de Inversiones (BEl), fue creado con el Tratado de Roma en
1958 como banco de préstamo a largo plazo de la Unidn Europea. Su objetivo
es el de intentar mantener un desarrollo equilibrado del territorio comunitario. El
BEI presta dinero a los sectores publicos y privados para proyectos de interés
europeo como los siguientes:

=  Ayudas alas pequenas y medianas empresas

= Programas de sostenibilidad del medio ambiente
* |nvestigacion, desarrollo e innovacion (I+D+l)

= Transportes

= Energia

Pero el BEI, ademds de ejercer sus funciones en la Union Europea, también las
lleva a cabo en ofros 140 paises con los que la Unidn Europa mantiene un
Acuerdo de Cooperacion. Sus accionistas son los paises miembros de la Unidn
Europea, y esta dirigido por el Consejo de Gobernadores, compuesto por los

30



Ministros de Hacienda de los paises miembros de la U. E. Su presidente es
Philippe Maystadt.

Presidente: Philippe Maystadt

El BEl es una institucion auténoma que toma sus propias decisiones de
préstamo en funcidon de las caracteristicas de cada proyecto y de las
oportunidades que pueda ofrecer el mercado financiero. Ademds, posee una
gestion totalmente transparente, ya que informa publicamente de todas y
cada una de sus actividades.

5.3.1 Funcionamiento del Banco Europeo de Inversiones

El Banco Europeo de Inversiones efectUa inversiones a largo plazo para
proyectos de inversion de capital. Este banco es propiedad de los estados
miembros de la Unidn Europeaq, los cuales hacen contribuciones que reflejan su
peso econdmico enla U. E.

Este banco tiene un alto grado de solvencia, lo que le permite captar una
gran cantidad de capital hasta en condiciones muy competitivas al no tener
dnimo de lucro. Sin embargo, puedes prestar el 50% del coste de un proyecto.
Ese proyecto se elige segun los siguientes criterios:

1. Debe conftribuir a alcanzar los objetivos de la Unidn Europea.

2. Debe ser viable desde el punto de vista econdmico, financiero,
ambiental y técnico.

3. Debe ayudar a atraer ofras fuentes de financiacion.

Ademds, da apoyo a los paises candidatos a formar parte de la Unidn Europea
y con los que se mantienen Acuerdos de Cooperacion, para fomentar el
desarrollo sostenible en esos paises.

5.3.2 Estructura del Banco Europeo de Inversiones

El BEl mantiene estrechas relaciones con las instituciones de la UE, para
contribuir a los objetivos de la Comunidad Europea. Donde se puede apreciar
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con mas claridad esta relacion, es en la representacion que tiene el BEl en
comités del Parlamento Europeo y en el Consejo de Ministros de Economia y
Finanzas.

En esta institucion las decisiones son tomadas por los siguientes drganos:

= Consejo de Gobernadores: estd formado por los ministros, normalmente
de Hacienda, de todos los paises miembros de la Unidon Europea. Y se
encarga de :
o Definirla politica de préstamos
o Aprueba el balance e informe anual
o Autoriza la financiacion de proyectos en paises que no forman
parte de la U. E.
o Decide sobre los aumentos de capital
= Consejo de Administracion: se encarga de aprobar las operaciones de
préstamos y de la correcta gestion. Estd compuesto por 28 directos, uno
nombrado por cada pais miembros de la U. E. y ofro por la Comisidon
Europea.
» Comité de Direccioén: consta de 9 miembros y se encarga de gestionar
las actividades cotidianas.
= Comité de Auditoria: es un dérgano independiente y responde
directamente sobre el Consejo de Administracion. Se encarga de
verificar las operaciones del BEl, y que su contabilidad se lleve a cabo
correctamente.

5.4 FONDO EUROPEO DE INVERSIONES

El Fondo Europeo de Inversiones (FEl), es un érgano de la Unidn Europea, que
facilita las garantias y fondos de capital como ayuda a las pequenas vy
medianas empresas. Fue creado en 1994, por el BEl, la Comision Europea y
otros érganos financieros. Tiene su sede en Luxemburgo, y oficinas en Bruselas
(Bélgica) y Madrid (Espana).

5.4.1 Funcionamiento del Fondo Europeo de Inversiones

El FEI otorga capital a pequenas y medianas empresas, sobre todo, de nueva
creacion y a aquellas que estan orientadas al sector tecnoldgico. También
facilita garantias a instituciones financieras para cubrir préstamos a las PYMES.

El FEI funciona con su propio capital, o con el que le otorga la U. E. o el BEL
Pero no funciona como una institucién de préstamo, ni facilita subvenciones y
tampoco actia como inversor. Soélo frabaja a través de bancos o
infermediarios financieros, con el objetivo de consolidar el mercado interior y
reforzar la cohesiébn econdmica y social. Para poder lograr sus actividades
ofrecen dos tipos de productos financieros:

=  Garantias financieras: su alcance dependerd de la naturaleza y calidad
del proyecto.
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= Capital Social: la aportacidn de capital se hard garantizando los
préstamos, a las PYMES, por parte de los intermediarios financieros a un
interés muy bagjo. Y en determinados casos, se podrd asumir las fases
iniciales de proyectos de redes transeuropeas.

5.5 Banco Central Nacional

Los bancos centrales nacionales tienen personalidad juridica propia
(reconocida por la legislacion de sus respectivos paises), forman par te
integrante del Eurosistema (que es el responsable de |a estabilidad de precios €n la
zona del euro) y en el cumplimiento de las funciones del Eurosistema estdn
sujetos a las orientaciones e instrucciones del BCE.

Los BCN participan en la aplicacion de la politica monetaria Unica de la zona
del euro. EfectUan operaciones de politica monetaria, como el suministro de
liguidez a las entidades de crédito, y garantizan la liquidacion de pagos nacionales
y transfronterizos que no se realizan en efectivo. Asimismo, llevan a cabo las
operaciones de gestion de las reservas de divisas por cuenta propia como
agentes del BCE.

Ademds, los BCN realizan la mayor par te de las tareas relacionadas con la
recopilacion de informacién estadistica y la emision y el tratamiento de los
billetes en sus paises respectivos. Los BCN pueden también ejercer funciones
distintas de las especificadas en los Estatutos, a menos que el Consejo de
Gobierno estime que dicho ejercicio interfiere con los objetivos y funciones del
Eurosistema.

De conformidad con las legislaciones nacionales, los BCN pueden tener
asignadas funciones no relacionadas con la politica monetaria, asi, algunos
participan en la supervision bancaria o actian como el banco principal del
Gobierno.

5.5.1 Banco de Espana

El Banco de Espana es el banco central de Espana. Es una entidad de
Derecho publico con personalidad juridica propia y plena capacidad publica
y privada. En el desarrollo de su actividad y para el cumplimiento de sus fines
actia con autonomia respecto a la Administracion General del Estado. El
Banco de Espana es parte integrante del Sistemma Europeo de Bancos
Cenftrales y por tanto estd sometido a las disposiciones del Tratado de la
Comunidad Europea y a los Estatutos del SEBC.

El Banco de Espana puede dictar las normas precisas para el ejercicio de las
funciones, que se denominardn «Circulares monetariasy. Asimismo, para el
adecuado ejercicio del resto de sus competencias, podrd dictar las
disposiciones precisas para el desarrollo de aquellas normas que le habiliten
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expresamente al efecto. Tales disposiciones se denominardn “Circulares”. Unas
y ofras disposiciones serdn publicadas en el Boletin Oficial del Estado.

5.5.1.1 Funciones

El Banco de Espana participard en el desarrollo de las siguientes funciones
bdsicas atribuidas al Sistema Europeo de Bancos Centrales:

« Definiry ejecutar la politica monetaria de la Comunidad.

+ Readlizar operaciones de cambio de divisas que sean coherentes con las
disposiciones del articulo 109 del Tratado de la Comunidad Europea.

« Poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los Estados
miembros. No obstante, el Gobierno podrd tener y gestionar fondos de
maniobra en divisas, conforme a lo previsto en el articulo 105.3 del
Tratado de la Comunidad Europea.

+ Promover el buen funcionamiento del sistema de pagos.

« Emitir los billetes y monedas de curso legal.

« Las demds funciones que se deriven de su condicidon de parte
integrante del Sistema Europeo de Bancos Cenfrales.

El Banco de Espana ejercerd, ademdas, las siguientes funciones:

= Poseer y gestionar las reservas de divisas y metales preciosos no
transferidas al Banco Central Europeo.

= Promover el buen funcionamiento y estabilidad del sistema financiero vy,
sin perjuicio de lo dispuesto en el nUmero d) anterior, de los sistemas de
pagos nacionales.

= Poner en circulaciéon la moneda metdlica y desempenar, por cuenta
del Estado, las demds funciones que se le encomienden respecto a ella.

= Prestar los servicios de tesoreria y agente financiero de la Deuda
Publica.

= Asesorar al Gobierno, asi como redlizar los informes y estudios que
resulten procedentes.

= Elaborar y publicar indicadores econdmicos y estadisticas relacionadas
con sus funciones y asistir al BCE en la recopilacion de la informacion
estadistica necesaria para el cumplimiento de las funciones del Sistema
Europeo de Bancos Centrales.

* Ejercer las demds competencias que la legislacion le atribuya.

Asimismo, el Banco de Espana deberd supervisar, conforme a las disposiciones
vigentes, la solvencia, actuacion y cumplimiento de la normativa especifica
de las entidades de crédito y de cualesquiera otras entidades y mercados
financieros cuya supervision le haya sido atribuida, sin perjuicio de la funcidon
de supervision prudencial llevada a cabo por las Comunidades Autdénomas en
el dmbito de sus competencias y de la cooperacion de éstas con el Banco en
el ejercicio de tales competencias autondmicas de supervision.

5.6 ACTIVOS DE GARANTIA
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El SEBC permite que el BCE y los bancos centrales nacionales operen en los
mercados financieros, comprando y vendiendo activos de garantia mediante
operaciones simples o cesiones temporales, y exige que todas las operaciones
de crédito del Eurosistema se efectien con activos de garantia adecuados.

El Eurosistema ha impuesto una serie de requisitos a los activos de garantia
para que puedan ser seleccionados en sus operaciones de politica monetaria,
con el fin de evitar las pérdidas en dichas operaciones, garantizar el trato
equitativo de las entidades de contrapartida y promover la eficiencia
operativa.

Por tanto, y principalmente a efectos internos del Eurosistema, se distinguen
dos categorias de activos que pueden ser seleccionados para las operaciones
de politica monetaria del Eurosistema. Estas dos categorias se denominan lista
“uno” y lista “dos”:

1. La lista "uno” incluye los instrumentos de renta fija negociables que
cumplen los criterios de seleccion especificados por el BCE para el
conjunto de la zona del euro. Ejemplo: los certificados de deuda
emitidos por el BCE.

2. La lista "dos” incluye otros activos, negociables y no negociables, que
son de particular importancia para los distintos mercados financieros y
sistemas bancarios nacionales y cuyos criterios de seleccion son
establecidos por los bancos centrales nacionales, de conformidad con
los requisitos minimos definidos por el BCE.

Medidas de Control de riesgos

Las medidas de control de riesgos se aplican a los activos que garantizan las
operaciones de politica monetaria del Eurosistema, para protegerlo del riesgo
de incurrir en pérdidas en caso de que haya que liquidar los activos de
garantia por incumplimiento de una entidad de confrapartida. Las medidas
de conftrol de riesgos que puede aplicar el Eurosistema se describen a
continuacion:

= Recortes de valoracion: El Eurosistema aplica “recortes” en la valoracion
de los activos de garantia. Esto supone que el valor del activo de
garantia se calcula como el valor de mercado de dicho activo menos
un cierto porcentagje.

* Mdargenes de variacion (ajuste a mercado): El Eurosistema exige que se
mantenga en el tiempo el valor de mercado, ajustado por el recorte de
valoracién, de los activos de garantia utilizados en las operaciones
temporales de inyeccion de liquidez. Esto supone que, si el valor de los
activos de garantia, calculado periodicamente, cae por debajo de un
cierto nivel, el banco central nacional exigird a las entidades de
contrapartida que proporcionen activos adicionales o efectivo (es
decir, que ajusten los mdrgenes). Igualmente, si el valor de los activos de
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garantia, fras su revaluacion, excede cierto nivel, la enfidad de
contrapartida  podrd recuperar los activos en exceso o el
correspondiente efectivo.

EJEMPLOS

OPERACION TEMPORAL DE INYECCION DE LIQUIDEZ MEDIANTE SUBASTA A
TIPO DE INTERES FIJO

El BCE decide proporcionar liquidez al mercado mediante una operacion
temporal organizada en forma de subasta a tipo de interés fijo.

Tres entidades presentan las siguientes pujas:

Entidad PUJA (Millones de euros)
Banco 1 30
Banco 2 40
Banco 3 70
Total 140

El BCE decide adjudicar un total de 105 millones de euros.

El porcentaje de adjudicacion es:

105

, = 0,75 = 75¢
(30 + 40 + 70) *

Por tanto, la adjudicacion se hard de forma proporcional a lo que pujé cada
entidad. Por lo que podemos decir que la adjudicacion es:
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Entidad Puja (millones de Adjudicacion
euros) (millones de euros)
Banco 1 30 22,5
Banco 2 40 30,0
Banco 3 70 52,5
Total 140 105,0

OPERACION TEMPORAL DE INYECCION DE LIQUIDEZ MEDIANTE SUBASTA A

TIPO DE INTERES VARIABLE

El BCE decide proporcionar liquidez al mercado mediante una operacion
temporal organizada en forma de subasta a tipo de interés variable.

Tres entidades presentan las siguientes pujas:

Importe (millones de euros)

Tipo de
interés (%)
Banco 1

3,15

3,10

3,09

3,08

3,07 5
3,06 5
3,05 10
3,04 5
3,03 5
Total 30

Banco 2 Banco 3

5 5
5 5
5 5
5 10
10 15
10 15
5 5

10
45 70

Total pujas Pujas
acum.

0 0
10 10
10 20
10 30
20 50
30 80
35 115
15 130
15 145
145
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El BCE decide adjudicar 94 millones de euros, lo que supone un tipo de interés
marginal del 3,05%.

Todas las pujas por encima del 3,05% (por un importe acumulado de 80
millones de euros) son totalmente adjudicadas. Al 3,05%, el porcentaje de
adjudicacion es:

94 — 80
35

= 0,4 = 40%

La adjudicacion al Banco 1 al tipo de interés marginal es, por ejemplo:
04*10=4
La adjudicacion total al Banco 1 es:

5+5+4=14

Importe (millones de euros)

Entidades
Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total
Total pujas 30,0 45,0 70,0 145
Total 14,0 34,0 46,0 94
adjudicaciones

Si el procedimiento de adjudicaciéon de la subasta es a fipo de interés Unico
(subasta holandesa), el fipo de interés aplicado a los importes adjudicados es
el 3,05%.

Si el procedimiento de adjudicacion de la subasta es a tipo de interés multiple
(subasta americana), no se aplica un tipo de interés Unico a los importes
adjudicados; por ejemplo, el Banco 1 recibe 5 millones de euros al 3,07%, 5
millones al 3,06% y 4 millones al 3,05%.
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EMISION DE CERTIFICADOS DE DEUDA DEL BCE MEDIANTE SUBASTA A TIPO
DE INTERES VARIABLE

El BCE decide absorber liquidez del mercado emitiendo certificados de deuda
mediante un procedimiento de subasta a tipo de interés variable.

Tres entidades presentan las siguientes pujas:

Tipo de Importe (millones de euros)
interés (%)
Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total Pujas Pujas
Acum.
3,00 0 0
3,01 5 5 10 10
3,02 5 5 5 15 25
3.03 5 5 5 15 40
3,04 10 5 10 25 65
3.05 20 40 10 70 135
3,06 5 10 10 25 160
3,08 5 10 15 175
3,10 5 5 180
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Total 55 70 55 180

El BCE decide adjuntar una cantidad nominal de 124,5 millones de euros, o
que supone un tipo de interés marginal del 3,05%.

Todas las pujas por debajo del 3,05% (por un importe acumulado de 65
millones de euros) son totalmente adjudicadas. Al 3,05%, el porcentaje de
adjudicacion es:

1245 — 65
70

= 0,85 = 85%

La adjudicacién al Banco 1 al fipo de interés marginal es, por ejemplo:
0.85*20=17

La adjudicacién total al Banco 1 es:

5+5+5+10+17=42

El resultado de la adjudicacion es el siguiente:

Importe (millones de euros)

Entidades
Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total
Total pujas 55,0 70,0 55,0 180
Total 42,0 49,0 33,5 124,5
adjudicaciones
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ABSORCION DE LIQUIDEZ MEDIANTE SUBASTA DE SWAPS DE DIVISAS A TIPO
DE INTERES VARIABLE

El BCE decide absorber liquidez del mercado a fravés de un swap de divisas
sobre el tipo de cambio euro / ddlar mediante un procedimiento de subasta a
tipo de interés variable.

Tres entidades presentan las siguientes pujas:

Puntos Importe (millones de euros)

swap (x

10.000) Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total Pujas Pujas

Acum.

6,84 0 0
6,80 5 5 10 10
6,76 5 5 5 15 25
6,71 5 5 5 15 40
6,67 10 10 5 25 65
6,63 25 35 40 100 165
6,58 10 20 10 40 205
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6,54 5 10 10 25 230
6,49 5 5 235

Total 65 90 80 235

El BCE decide adjudicar 158 millones de euros, lo que supone un marginal de
6,63 puntos swap. Todas las pujas por encima de 6,63 (por un importe
acumulado de 65 millones de euros) son totalmente adjudicadas. El
porcentaje de adjudicacion a 6,63 puntos swap es:

158 — 65
100

=0,93 =93%

La adjudicacion al Banco 1 al marginal es, por ejemplo:
0,93 *25=123,25

La adjudicacion total al Banco 1 es:

5+5+5+10+23,25=48,25

El resultado de la adjudicacion es el siguiente:

Importe (millones de euros)

Entidades
Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total
Total pujas 65,0 90,0 80,0 235,0
Total 48,25 52,55 57,20 158,0

adjudicaciones

El BCE fija el tipo de cambio euro / ddlar al contado en 1,1300.

Si el procedimiento de adjudicacion de la subasta es a tipo de interés Unico
(subasta holandesa), en la fecha de inicio de la operacion el Eurosistema
compra 158.000.000 de euros y vende 178.540.000 ddlares. En la fecha de
vencimiento, el Eurosistema vende 158.000.000 de euros y compra 178.644.754
ddlares (el tipo de cambio a plazo es de 1,130663 = 1,1300 + 0,000663).

Si el procedimiento de adjudicacion de la subasta es a tipo de interés multiple
(subasta americana), el Eurosistema intercambia los importes de euros vy
ddlares como se indica en el cuadro siguiente:
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Operacion al Contado Operacioén a plazo

Tipo de Comprade Ventade Tipo de Ventade Comprade
cambio euros ddlares cambio euros ddlares
1,1300 1,130684
1,1300 10.000.000  11.300.000  1,130680 10.000.000  11.306.800
1,1300 15.000.000 16.950.000 1,130676 15.000.000  16.960.140
1,1300 15.000.000 16.950.000 1,130671 15.000.000  16.960.065
1,1300 25.000.000  28.250.000  1,130667 25.000.000  28.266.675
1,1300 93.000.000  105.090.000 1,130663 93.000.000  105.151.659
1,1300 1,130658
1,1300 1,130654
1,1300 1,130649
Total 158.000.000 178.540.000 158.000.000 178.645.339

INYECCION DE LIQUIDEZ MEDIANTE SUBASTA DE SWAPS DE DIVISAS A TIPO
DE INTERES VARIABLE

El BCE decide proporcionar liquidez al mercado realizando un swap de divisas
sobre el tipo de cambio euro / ddlar mediante un procedimiento de subasta a
tipo de interés variable.

Tres entidades presentan las siguientes pujas:

Puntos Importe (millones de euros)

Swap (x

10.000) Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total pujas Pujas

acum.

6,23
6,27 5 5 10 10
6,32 5 5 10 20
6,36 10 5 5 20 40
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6,41 10 10 20 40 80

6,45 20 40 20 80 160
6,49 5 20 10 35 195
6,54 5 5 10 20 215
6,58 5 5 220
Total 60 85 75 220

El BCE decide adjudicar 197 millones de euros, lo que supone un marginal de
6,54 puntos swap. Todas las pujas por debajo de 6,54 (por un importe
acumulado de 195 millones de euros) son totalmente adjudicadas. El
porcentaje de adjudicacion a 6,54 puntos swap es:

197 — 195
20

=0,1=10%

La adjudicacion al Banco 1 al marginal es, por ejemplo:
0,10*50=0,50

La adjudicacién total al Banco 1 es:

5+5+10+10+20+5+0,6=555

El resultado de la adjudicacion es el siguiente:

Importe (millones de euros)

Entidades
Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total
Total pujas 60,0 85,0 75,0 220.,0
Total 55,5 75,5 66,0 197.,0

adjudicaciones

El BCE fija el tipo de cambio euro / ddlar al contado en 1,1300.

Si el procedimiento de adjudicacion de la subasta es a tipo de interés Unico
(subasta holandesa), en la fecha de inicio de la operacion el Eurosistema
vende 197.000.000 de euros y compra 222.610.000 ddlares. En la fecha de
vencimiento, el Eurosistema compra 197.000.000 de euros y vende 222.738.838
(el tipo de cambio a plazo es de 1,130654 = 1,1300 + 0,000654).
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Si el procedimiento de adjudicacion de la subasta es a tipo de interés multiple
(subasta americana), el Eurosistema intercambia los importes de euros vy
ddlares como se indica en el cuadro siguiente:

Operacioén al Contado

Operacién a plazo

1

1

Tipo de
cambio

1300
1300
1300
1300
1300
1300
1300
1300

1300

Total

Compra de
euros

10.000.000
10.000.000
20.000.000
40.000.000
80.000.000
35.000.000

2.000.000

197.000.000

Venta de
dolares

11.300.000
11.300.000
22.600.000
45.200.000
90.400.000
39.550.000

2.260.000

222.610.000

1

1

Tipo de
cambio

130623
130627
130632
130636
130641
130645
130649
130654

130658

Venta de
euros

10.000.000
10.000.000
20.000.000
40.000.000
80.000.000
35.000.000

2.000.000

197.000.000

Compra de
dolares

11.306.800
11.306.320
22.612.720
45.225.640
90.451.600
39.572.715

2.261.308

222.736.573

MEDIDAS DE CONTROL DE RIESGO

Este ejemplo ilustra el sistema de control de riesgos aplicado a los activos de
garantia en las operaciones de inyeccién de liquidez del Eurosistema’. El
ejemplo se basa en el supuesto de que la enfidad de contrapartida participa
en las siguientes operaciones de politica monetaria del Eurosistema:

= Una operacion principal de financiacion que comienza el 28 de Julio de
2004 y vence el 4 de agosto de 2004, en la que se adjudican ala
entidad 50 millones de euros a un tipo de interés del 4,24%

= Una operacioén de financiacion a plazo mas largo que comienza el 29
de Julio de 2004 y vence el 21 de Octubre de 2004, en la que se

I El ejemplo se basa en el supuesto de que, para calcular el ajuste de los mdargenes de
garantia, se tienen en cuenta los intereses devengados sobre la liquidez concedida y
se aplica un umbral del 1% de dicha liquidez.
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adjudican a la entidad 45 millones de euros a un tipo de interés del

4,56%

= Una operacion principal de financiacion que comienza el 4 de Agosto
de 2004 y vence el 11 de Agosto de 2004, en la que se adjudican a la
entidad 35 millones de euros a un tipo de interés del 4,26%

A contfinuacioén, en el cuadro 1, se detallan las caracteristicas de los activos de

la lista uno que la entidad ofrece como garantia.

Cuadro | activos de garantia de la lista “uno” utilizados en las operaciones

Caracteristicas
Nombr Categoria Fecha de Definicié Periodicid Vida Recort
e del activo vencimien n del ad del residual e
to cupdn cupdn

Activo Bono de 29/08/200 Tipo fijo  é meses 2 anos  3,50%
A titulizacion 6
Activo  Bono 19/11/200 Tipo 12 meses 4anos  0,50%
B emitidopor 8 variable

una

Administraci

6n Central
Activo  Bono 12/05/201  Tipo >10 15,00%
C emitidopor 5 cupoin anos

una cero

empresa

Precios en porcentaje (incluidos los intereses devengados)
28/07/20  29/07/2004 30/07/2004 02/08/200  03/08/2004 04/08/20  05/08/20
04 4 04 04
102,63 101,98 100,55 101,03 100,76 101,02 101,24

98,35 97,95 98,15 98,56 98,73 98,57

55,01 54,87

Sistema de identificacion individual

En primer lugar, se supone que Ias operaciones se realizan con un banco
central nacional, utilizando un sistema en el que los activos de garantia se
identifican individualmente para cada fransaccidén. En estos sistemas, la
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valoracioén de los activos de garantia se efectua diariamente. El sistema de
conftrol de riesgos puede describirse como sigue:

El 28 de Julio del 2004, la enfidad contfrapartida formaliza una cesion
temporal con el banco central nacional, que compra 50,6 millones de
euros del activo A. Este activo es un bono de ftitulizacion que tiene
cupodn fijo y que vence el 29 de agosto de 2006. Asi pues, tiene una vida
residual de dos anos, por lo que se le aplica un recorte de valoracion
del 3,5%. El precio de mercado del activo A para ese dia es de 102,63%,
gue incluye los intereses devengados del cupdn. Se exige a la entidad
de confrapartida que proporcione una canfidad de activos A tal que,
una vez deducido el 3,5% en concepto de recorte de valoracion,
exceda los 50 milones de euros correspondientes al importe
adjudicado. Por lo tanto, la entidad entrega un importe nominal de 50,6
millones de euros en activos A, cuyo valor de mercado para ese diq,
tras aplicar el recorte, es de 50.113.203 euros.

El 29 de julio de 2004, la entidad de contrapartida formaliza una cesion
temporal con el banco central nacional, que compra 21 millones de
euros del activo A (con precio de mercado del 101,98% y recorte de
valoraciéon del 3,5%) y 25 millones de euros del activo B (con precio de
mercado del 98,35%). El activo B es un bono con cupdn variable emitido
por una Administracién Central al que se le ha aplicado un recorte de
valoracién del 0,5%. El valor de mercado del activo A y del activo B
para ese dia, tras aplicar el recorte, es de 45.130.810 euros, cifra que
excede el importe exigido de 45.000.000 euros.

El 29 de julio de 2004, los activos de garantia de la operacién principal
de financiacién que se inicid el 28 de julio de 2004 se vuelven a valorar.
Con un precio de mercado de 101,98%, el valor de mercado del activo
A, fras aplicar el recorte, sigue situdndose dentro de los umbrales minimo
y mdximo. Por consiguiente, se considera que los activos de garantia
pignorados inicialmente satfisfacen tanto el importe inicial de liquidez
proporcionado como los intereses devengados, que ascienden a 5.889
euros.

El 30 de julio de 2004 se vuelven a valorar los activos de garantia: el
precio de mercado del activo A es 100,55% y el del activo B es 97,95%.
Los infereses devengados ascienden a 11.778 euros en la operacion
principal de financiacion iniciada el 28 de julio de 2004 y a 5.700 euros
en la operacion de financiacion a plazo mds largo que comenzo el 29
de julio de 2004. Como consecuencia, el valor de mercado del activo A
para la primera operacioéon, tras aplicar el recorte, se sitla por debajo
del importe de la operacion que se ha de garantizar (la liquidez
proporcionada, mds los intereses devengados) en 914.218 euros, y
también del umbral minimo (49.761.719 euros). La enfidad de
contfrapartida entrega activos A por un valor nominal de 950.000 euros,
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lo que, tras deducir un recorte de valoracion del 3,5% del precio de
mercado (100,55%), restablece la cobertura a un nivel suficiente.
En la segunda operacion también es necesario realizar un ajuste de
margenes porque el valor de mercado de los activos de garantia
utilizados en esta operacion (44.741.520 euros), tras aplicar el recorte, se
situa por debajo del umbral minimo (44.780.672 euros). Por lo tanto, la
enfidad de contrapartida entrega activos B por un importe de 270.000
euros y un valor de mercado, tras aplicar el recorte, de 263.143 euros.

= Los dias 2 y 3 de agosto de 2004 vuelven a valorarse los activos de
garantia, sin que haya que reagjustar los mdargenes correspondientes a
las operaciones de los dias 28 y 29 de julio de 2004.

= El 4 de agosto de 2004, la enfidad de contrapartida reembolsa la
liguidez obtenida mediante la operacidén principal de financiaciéon
iniciada el 28 de julio de 2004, incluidos los intereses devengados de
41.222 euros. El banco cenfral nacional devuelve activos A por un
importe nominal de 51.550.000 euros.
El mismo dia, la entidad de contrapartida formaliza una nueva cesion
temporal con el banco central nacional, que compra activos C por un
importe nominal de 75 millones de euros. Dado que el activo C es un
bono cupdn cero emitido por una empresa, con una vida residual
superior a diez anos, al que es preciso aplicarle un recorte de valoracién
del 15%, el correspondiente valor de mercado para ese dia, tras
efectuar el recorte, es de 35.068.875 euros.

La nueva valoracion de los activos de garantia de la operacion de
financiaciéon a plazo mas largo iniciada el 29 de julio de 2004 pone de
manifiesto que el valor de mercado de los activos suministrados, tras
aplicar el recorte, excede el umbral superior en, aproximadamente,
62.000 euros, y da lugar a que el banco central nacional devuelva a la
confrapartida activos B por un importe nominal de 260.000 euros.

Sistema de fondo comun

En segundo lugar, se supone que las operaciones se realizan con un banco
central nacional utilizando un sistema de fondo comun. Los activos de garantia
incluidos en la pdliza de la entidad no estdn vinculados a ninguna operacion
concreta.

En este ejemplo se utiliza la misma secuencia de operaciones que en el
ejemplo anterior, correspondiente a un sistema de identificacion individual en
la foma de garantias. La diferencia principal consiste en que, en las fechas en
que vuelven a valorarse los activos, el valor de mercado de todos los activos
incluidos en la pdliza, tras aplicar el recorte, ha de cubrir el saldo vivo de
crédito ajustado de todas las operaciones vivas formalizadas por la entidad
con el banco central nacional. El gjuste de mdrgenes, por un importe de
1.178.398 euros, que se produce el 30 de julio de 2004, es en este ejemplo
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idéntico al realizado con el sistema de identificacion individual. La entidad de
confrapartida entrega activos A por un importe nominal de 1.300.000 euros
que, después del recorte del 3,5% del valor de mercado, sobre un precio del
100,55%, restablece la cobertura de garantias necesaria.

Ademds, el 4 de agosto de 2004, cuando vence la operacion principal de
financiacion iniciada el 28 de julio de 2004, la entidad de contfrapartida puede
mantener los activos en su cuenta de valores pignorados. Un activo puede
también intercambiarse por ofro activo, como se muestra en el ejemplo, en el
gue un importe nominal de 51,9 millones de euros en activos A se sustituye por
un importe nominal de 75,5 millones de euros de activos C para garantizar la
liguidez proporcionada por todas las operaciones principales de financiacion,
asi como los intereses devengados.

El control de riesgos del sistema de fondo comun se describe en el cuadro 3.

Cuadro 2 Sistema de identificacion individual

Fecha Operaciones Fecha de Fecha de Tipo de Liquidez
Vivas inicio Vencimiento interés Concedida

28/07/2004 Operacion 28/07/2004 04/08/2004 4,24 50.000.000
principal de
financiacion

29/07/2004 Operacion  28/07/2004  04/08/2004 4,24 50.000.000
principal de
financiacion

Operacion  29/07/2004  27/10/2004 4,56 45.000.000
de

financiacién

a plazo mds
largo

30/07/2004 Operacion  28/07/2004 04/08/2004 4,24 50.000.000
principal de
financiacion
Operacion  29/07/2004  27/10/2004 4,56 45.000.000
de
financiacion
a plazo mds
largo

02/08/2004 Operacidn  28/07/2004 04/08/2004 4,24 50.000.000
principal de
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financiaciéon

03/08/2004 Operacion  28/07/2004  04/08/2004 4,24 50.000.000
principal de
financiacion

04/08/2004 Operacidon  04/08/2004 11/08/2004 4,26 35.000.000
principal de
financiaciéon

05/08/2004 Operacidon  04/08/2004 11/08/2004 4,26 35.000.000
principal de
financiacion

Importe Valor de Ajuste de
Intereses total que ha Umbral Umbral mercado  margenes
devengados de ser inferior superior tras el de
garantizado recorte garantia

5.889 50.005.889  49.755.859 50.255.918 49.795.814
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11.778 50.011.778  49.761.719 50.261.837 49.097.560 -914.218

29.444 50.029.444  49.779.297 50.279.592  50.258.131

35.333 50.035.333  49.785.157 50.285.510 50.123.818

35.000.000  34.825.000 35.175.000 35.068.875

4.142 35.004.142  34.829.121 35.179.162 34.979.625

Cuadro 3 Sistema de Fondo Comun

Operaciones Fecha de Fecha de Tipo de Liquidez

Fecha . . . . , .
Vivas inicio Vencimiento interes Concedida

29/07/2004 Operacidon  28/07/2004 04/08/2004 4,24 50.000.000
principal de
financiaciéon

30/07/2004 Operacion  28/07/2004 04/08/2004 4,24 50.000.000
principal de
financiacion
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02/08/2004 Operacion  28/07/2004 04/08/2004 4,24 50.000.000
principal de
financiaciéon

03/08/2004 Operacidon  28/07/2004 04/08/2004 4,24 50.000.000
principal de
financiaciéon

04/08/2004 Operacion  04/08/2004 11/08/2004 4,26 35.000.000
principal de
financiacion

05/08/2004 Operacion 04/08/2004 11/08/2004 4,26 35.000.000
principal de
financiaciéon
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Importe Valorde  Ajustes de
Intereses total que ha Umbral Umbral mercado  madargenes
Devengados de ser inferior? superior® tras el de
garantizado recorte garantia
50.000.000  49.750.000 NO 50.113.203
APLICABLE
5.889 95.005.889  94.530.859 NO 94.926.624
APLICABLE
11.778 95.017.478  94.542.390 NO 93.839.080 -1.178.398
APLICABLE
5.700
29.444 95.052.244  94.576.983 NO 95.487.902
APLICABLE
22.800
35.333 95.063.833  94.588.514 NO 95.399.949
APLICABLE
28.500

2 En un sistema de fondo comun, el umbral inferior es el nivel mds bajo en el que se
llevaria a cabo un gjuste de los mdrgenes de garantia. En la prdctica, la mayor parte
de los bancos centrales nacionales exigen activos de garantia adicionales cuando el
valor de mercado de los activos de garantia, tras aplicar los recortes, se sitUa por
debajo de la liquidez concedida.

3 En un sistema de fondo comun, la nocién de umbral superior no es relevante ya que
la enfidad de contrapartida procura constantemente mantener un nivel excesivo de
activos de garantia con el fin de minimizar las entradas y salidas de activos del sistema
de fondo comun.
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80.034.200  79.634.029 NO 80.333.458

APLICABLE
4.142 80.044.042  79.643.821 NO 80.248.396
APLICABLE
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